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Resumo 
Por exigência da Comissão de Valores Mobiliários e da Securities and Exchange Comission, 
as empresas que negociam suas ações tanto no Brasil quanto nos EUA devem divulgar aos 
investidores os riscos aos quais estão expostas por meio do Formulário de Referências 
(Brasil) e Form 20-F (EUA), com o objetivo de cientificá-los e colaborar com a análise de 
possíveis investimentos. O objetivo desse trabalho foi averiguar se existe assimetria nos 
riscos divulgados dentro dos diferentes relatórios. A amostra foi de 21 empresas que 
possuem valores mobiliários simultaneamente negociados na BM&FBOVESPA e na NYSE, 
com corte em outubro de 2012. A metodologia da pesquisa caracteriza-se como descritiva, 
qualitativa e baseada em análise documental. As principais constatações foram a existência 
de diferenças entre a proporção de assimetrias entre o Nível Tradicional e os demais 
segmentos de listagem, que os riscos relativos a acionistas são os que se apresentam mais 
assimétricos quanto a divulgação simultânea, que as empresas estão mais preocupadas com 
a divulgação ao mercado norte-americano que ao brasileiro e que apenas 4 empresas 
adotaram relatórios exatamente idênticos. 
Palavras-chave: Governança corporativa. Risco corporativo. Assimetria informacional. 
 
Abstract 
As required by Comissão de Valores Mobiliários and Securities and Exchange Commission, companies 
that trade their shares in Brazil and in the U.S. must disclose the risks they are exposed to the investor 
within the Formulário de Referências and Form 20F, with the goal of helping investors in their 
analysis. The aim of this study was to investigate whether there is asymmetry in the risks disclosed in 
both reports. The sample was composed by 21 companies that have shares traded in both markets, with 
data collected in October, 2012. The research methodology is characterized as descriptive and 
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qualitative, using document analysis. The main findings were that there are differences between the 
proportion of asymmetries between the Traditional level and the other listing segments; the risks 
relating to shareholders are those which have the major asymmetry levels in the simultaneous 
disclosure; companies are more concerned with disclosure to the U.S. market than to the Brazilian one 
and only 4 companies have adopted exactly the same reports. 




Em um mercado competitivo e mutável como o que encontramos hoje, é comum que 
a empresa necessite de capital oriundo de investidores, por meio do mercado de capitais, 
para financiar suas atividades e realizar sua missão. Porém, com uma sucessão de escândalos 
corporativos, como Adelphia, Enron, Worldcom, entre outros de alta exposição, a confiança 
do investidor em relação ao mercado de capitais ficou fragilizada. Para conter esse efeito e 
recuperar a credibilidade, em 2002 foi emitida pelo governo dos Estados Unidos uma lei de 
transparência e controle chamada Lei Sarbanes-Oxley (SOX) (AVALOS, 2009). 
Nesse cenário consolidou-se a definição de Governança Corporativa, a qual vem 
constituir um suporte para o crescimento econômico empresarial, firmando-se como uma 
importante ferramenta para atrair investimentos. Parte-se do pressuposto de que a adoção de 
sistemas que aumentem a confiança dos investidores torna a entidade mais atraente à vista 
do investidor. Aliado a essa afirmação, se uma governança corporativa de maior qualidade 
está relacionada a um melhor desempenho da empresa, as que tiverem as melhores práticas 
de governança deveriam ter uma melhor performance que as outras. 
A empresa possui como objetivo central a maximização de riqueza, planejando e 
traçando planos de ação para alcançar essa meta, que será atingida se não acontecer 
fenômenos adversos. Ao executar as fases do planejamento, o controle se faz presente a 
partir da necessidade de comparar o que foi feito até o momento com o que foi planejado. 
A fim de identificar e evitar ou minimizar esses eventos, os quais podem prejudicar a 
situação financeira da empresa, surge a gestão de riscos, que avalia os riscos que a 
organização está exposta, planeja e executa medidas para administrá-los. Um conhecimento 
geral de mercado é que o investidor é avesso ao risco (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974). 
Sendo assim a divulgação dos riscos e medidas formam tanto um processo de transparência 
quanto uma ferramenta para atrair capital.  
Ao crescer economicamente, na maioria das vezes, a empresa busca atingir diferentes 
mercados, o que reflete também na sua busca por financiamento. Quando uma entidade 
busca capital em diferentes mercados, está automaticamente inserindo-se em diferentes 
níveis de exigências de divulgação da informação e, com isso, pode ocorrer uma assimetria 
informacional, em que um mercado tem acesso a um volume maior de informações devido a 
sua maior exigência. 
Com o nível de exigência e a sofisticação crescente dos investidores, as empresas 
estão buscando se adequar a esse quadro de maneira a buscar a satisfação dos interessados. 
Hendriksen e Van Breda (1999) ressaltam que o grau limite de evidenciação da informação 
exerce papel relevante no mercado global. No que tange à quantidade de informação gerada 
e divulgada, entendem que o volume de informação a ser divulgada depende do padrão 
considerado mais desejável, da sofisticação do usuário que a recebe e o nível de exigibilidade 





















































Sendo assim, não deveriam existir divergências quantitativas e qualitativas quanto à 
divulgação dos riscos nos dois mercados. Hendriksen e Van Breda (1999) ainda destacam 
que um dos argumentos usados pelas entidades para um nível relativamente baixo de 
informação, tem relação com o custo benefício em gerá-la. Porém, uma informação que já foi 
produzida para um mercado, não iria acarretar em custo adicional, contrariando assim a 
justificativa elaborada pelos autores. 
As empresas estrangeiras que possuem ações negociadas na New York Stock 
Exchange (NYSE), são obrigadas a preencher o Form 20-F por determinação da Securities and 
Exchange Comission (SEC), o qual inclui determinações oriundas da Lei Sarbannes-Oxley 
(SOX). O Formulário é composto por 18 itens, que variam da identificação da empresa e 
dados estatísticos até demonstrações financeiras, enquanto as empresas listadas na 
BM&FBOVESPA devem preencher o Formulário de Referências, composto por informações 
divulgadas pela empresa e em especial os relatórios de fatores de risco e risco de mercado. 
A partir desse contexto, surge a pergunta: Existe assimetria informacional quanto ao 
risco divulgado nos relatórios produzidos pelas organizações brasileiras que negociam 
simultaneamente na BM&FBOVESPA e na NYSE? 
O objetivo desse estudo é averiguar se existe assimetria informacional quanto ao risco 
divulgado nos relatórios das empresas brasileiras que negociam tanto na NYSE quanto na 
BM&FBOVESPA e enviados a SEC e Comissão de Valores Mobiliários (CVM), 
respectivamente. 
O presente estudo difere dos demais produzidos no Brasil sobre o tema, porque 
enquanto estes utilizaram o Relatório de Administração, foi considerado o Formulário de 
Referências, instituído pela Instrução Normativa nº 480 da CVM, de 7 de dezembro de 2009. 
 
 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 
2.1 Teoria da Divulgação 
 
Em meados dos anos 1980, a pesquisa contábil deixou de ser normativa e passou por 
transformações em seu ambiente metodológico, objetivando a construção da teoria baseada 
em evidências empíricas (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005). 
A Teoria da Divulgação tem como escopo esclarecer os acontecimentos que rodeiam a 
divulgação da informação financeira pela contabilidade (BORBA; ROVER; MURCIA, 2008). 
Segundo Verrecchia (2001), não existe uma única ou unificada teoria da divulgação 
(disclosure). Já Dye (2001) discorda ao dizer que essa teoria unificada existe e é chamada de 
Teoria da Divulgação Voluntária, um ramo da teoria dos jogos que tem a premissa básica de 
que a empresa não divulgará voluntariamente informações negativas a seu respeito. 
Lima (2007) argumenta que a Teoria da Divulgação impõe um nível de disclosure, que 
não pertence somente ao que exige a Lei, e sim a toda e qualquer informação que possa 
ajudar o stakeholder em seu processo decisório. Goulart (2003) confirma que para garantir a 
transparência, as empresas devem divulgar tanto informações positivas quanto as negativas. 
Verrecchia (2001) dividiu em seu estudo, três categorias de pesquisa acerca da 
divulgação: Divulgação baseada em Associação; Divulgação baseada em Discricionariedade; 
Divulgação baseada em Eficiência. Nesse trabalho serão analisados aspectos relacionados à 
segunda categoria, que trata especificamente de problemas relativos à divulgação, como 





















































Lima (2007) explica que os custos de agência são as questões contratuais que 
envolvem a remuneração dos gestores e a assimetria da informação, sendo comum que os 
gestores estejam bem informados, enquanto e os investidores dispõem de menos informação 
acerca das atividades da empresa. Nesse contexto, a teoria da divulgação vem melhorar o 
aspecto da divulgação quanto aos assuntos relacionados à entidade. 
 
2.2 Governança Corporativa 
 
A Governança Corporativa surgiu para atender as novas exigências feitas pelos 
investidores e resolver um problema de agência, existente desde a separação entre 
propriedade e gestão (LIMA, 2010). O Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC) 
(2010) ressalta que fatores como o aumento de empresas com capital aberto, fusões e 
aquisições, crise econômica mundial evidenciaram a necessidade de adoção de boas práticas 
de Governança Corporativa. 
Para esclarecer o assunto, o IBGC (2010, p. 19) define Governança Corporativa como o 
“sistema pelo qual as organizações são dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os 
relacionamentos entre proprietários, Conselho de Administração, Diretoria e órgãos de 
controle”.  A Governança Corporativa constitui um esforço de impacto contra o problema de 
agentes, o Chief Executive Officer (CEO) e os shareholders, credores, fornecedores, clientes, 
empregados e outros participantes da sociedade, onde a gestão pode não favorecer o desejo 
do proprietário (BECHT; BOLTON; ROELL, 2002). 
Os princípios da Governança Corporativa direcionam a empresa ao caminho que 
assegura aos investidores de capital o retorno de seus investimentos (SHLEIFER; VISHNY, 
1997). A BM&FBOVESPA adota níveis de governança corporativa, referidos pela expressão 
Segmentos de Listagem, com demandas informacionais progressivamente maiores entre os 
níveis: Novo Mercado, Nível 2, Nível 1, Bovespa Mais e Tradicional. Aguiar (2005) ressalta 
que essas classes foram criadas para proporcionar um ambiente estimulante ao interesse dos 
investidores, pretendendo uma maior transparência das empresas que procedesse em um 
maior retorno aos acionistas. 
Segundo Pontes et al. (2012), os motivos que levam as empresas a melhorarem suas 
práticas de Governança Corporativa são: perpetuar a empresa; garantir maior transparência 
e relacionamento com o mercado de capitais; reduzir o custo de capital; melhorar a imagem 
institucional; e valorizar as ações da empresa. 
Aguiar (2005) ressalta que as boas práticas de governança reduzem as incertezas, e 
consequentemente o risco. Ao diminuir o risco, as empresas diminuem o custo de capital. 
Segundo Lima (2010), a gestão de riscos empresariais é processo fundamental para 
transparência e segurança do investidor. Corroborando, Corrar e Macedo (2012) 
comprovaram que empresas com boas práticas de Governança Corporativa têm desempenho 
contábil-financeiro estatisticamente superior. 
 
2.3 Riscos Corporativos 
 
Com a identificação de riscos sendo um processo primordial para a gestão de riscos, 
tem-se a necessidade de agrupá-los com o objetivo de facilitar sua administração. Lemgruber 
et al. (2001) afirmam que existem três tipos de riscos dentro do mercado: risco operacional, 
risco de crédito e risco legal, os quais estão relacionados diretamente com qualquer operação 





















































Já Crouhy, Galai e Mark (2008) abordam, de forma sistemática, oito grupos de riscos 
nos quais os fatores podem ser agrupados: risco de mercado, risco de crédito, risco de 
liquidez, risco operacional, risco legal e regulatório, risco de negócio, risco estratégico e risco 
de reputação. 
O Risco de Mercado é aquele em que alterações no preço de commodities, índices de 
preço, ou nas taxas de juros, de câmbio, e preço de ações venham a reduzir o valor ou afetar 
as atividades da entidade (GALVÃO, 2008). 
Crouhy, Galai e Mark (2008) explicam que a maneira mais simples de risco de taxa de 
juros é o risco de que o valor de um título de renda fixa varie de acordo com o resultado de 
um aumento nas taxas de juros do mercado; enquanto o Risco de Preço de Ações tem base na 
volatilidade presente dentro do mercado de ações, onde as variações negativas do valor das 
ações presentes na carteira acarretam em perdas. 
O Risco de Câmbio incorre em possíveis transações que possuam moeda estrangeira 
como indexador, podendo ocorrer variações do valor da mesma frente à moeda corrente do 
país, ocasionando aumento ou redução no dispêndio de recursos necessários para saldar a 
obrigação. Crouhy, Galai e Mark (2008) evidenciam que a volatilidade do câmbio estrangeiro 
pode causar severos problemas a obtenção de retornos esperados sobre investimentos 
internacionais, prejudicando a firma em relação a seus concorrentes. 
O risco de crédito consiste no grau de incerteza do recebimento de uma operação de 
crédito entre partes (ZONATTO, 2008). Trata-se de perda proveniente do não pagamento de 
uma obrigação ou recebimento de um direito, de chance de inadimplência. Oliveira et al. 
(2008) citam que o risco de crédito provém das incapacidade de os clientes honrarem os 
compromissos financeiros assumidos. 
O risco de liquidez encobre tanto o risco de liquidez de financiamento como o risco 
de liquidez do ativo (CROUHY; GALAI; MARK, 2008). O risco de liquidez do financiamento 
se relaciona com a capacidade da empresa levantar fundos para honrar seus compromissos e 
o risco de liquidez do ativo consiste na possibilidade da empresa não executar uma transação 
a preço praticado no mercado por razão variada do outro lado do mercado. 
O risco operacional tem caráter interno e compreende os riscos inerentes a execução 
da atividade empresarial, podendo ser decorrentes de sistemas de controle falhos. Duarte 
Júnior (2004) define o risco operacional como as perdas por insuficiência do sistema gerencial 
contra as falhas humanas e as condições adversas de mercado. Ademais, Santos (2010) lista 
que problemas na formulação da estratégia e fraudes são situações que favorecem a 
ocorrência desse risco. Cabe à empresa melhorar seus controles internos para uma melhor 
prevenção ao risco operacional, evitando perdas decorrentes do mesmo. 
Risco Legal e Regulatório está ligado ao aspecto de mudança em leis ou regulamentos 
tributários que afetem a atividade da empresa, podendo decorrer também da inobservância 
dos aspectos legais que incidem na atividade da entidade. Moraes (2003) confirma esse 
entendimento ao definir o risco legal como possibilidade de perdas consequentes as 
inobservâncias de aspectos legais ou regulamentares, como também de sua mudança. 
O Risco de Negócio consiste na incerteza de demandas e preços sobre produtos, 
sejam eles insumos ou os finais, envolvendo, portanto, as vendas e o custo de produção ou 
de fornecimento de produtos (CROUHY; GALAI; MARK, 2008) . 
O Risco Estratégico decorre da forma como a empresa decide planejar suas ações a 
fim de atingir seus objetivos. Moraes (2003) define risco estratégico como possibilidade de 





















































micro e macroeconômico. Risco estratégico refere-se à incerteza de sucesso e lucratividade 
dos investimentos feitos pela entidade. 
O Risco de Reputação, também conhecido como Risco de Imagem, é definido por 
Beuren e Zonatto (2010, p. 8) como “todos os riscos relacionados à imagem da organização 
perante à sociedade, ou seja, seu ambiente externo, o contexto no qual a empresa está 
inserida”. Sedrez e Fernandes (2012) entendem que o risco de imagem é o impacto negativo 
da opinião pública acerca dos negócios da sociedade, abrangendo de forma mais coerente o 
fato de que, inserida em um contexto competitivo como, toda entidade deve preocupar-se 
com sua imagem. Crouhy, Galai e Mark (2008) ressaltam que o esse tipo de risco é 
particularmente significativo no setor financeiro, considerando que a natureza desse 
mercado depende da confiança de clientes, credores, reguladores e do mercado em geral. 
 
2.4 Estudos Anteriores 
 
Goulart (2003) concluiu que, apesar de estar evoluindo, a área de divulgação dos 
riscos de mercado por bancos brasileiros ainda é incipiente e necessita de melhorias de 
disclosure. 
Barroso, Lustosa e Morais (2004) investigaram o nível de evidenciação do risco 
operacional por bancos brasileiros de acordo a exigência do Comitê de Basileia e encontram 
que apenas 25% do que é pedido é evidenciado, sem evolução da evidenciação no período 
pesquisado, 2000 a 2003. 
Carvalho, Trapp e Chan (2004) compararam o nível de evidenciação do risco 
operacional por bancos brasileiros em relação aos americanos e europeus e encontraram que 
o grau de evidenciação não satisfaz as normas e também não acompanha os outros países. 
Andrade, Niyama e Santana (2009) verificaram o nível de evidenciação do risco de 
mercado e operacional pelo 20 maiores bancos brasileiros. Para os autores, houve evolução 
desde o início do período pesquisado, embora o nível de evidenciação ainda esteja abaixo do 
requerido pelo acordo de Basileia. 
Zonatto e Beuren (2009) relataram que nas 28 empresas que negociam ADR’s, foram 
identificados 400 termos relacionados a risco, sendo em sua maioria relacionado ao ambiente 
de controle, e a menor incidência é sobre a resposta ao risco, de acordo com o COSO. Além 
disos, ressaltaram que não há padronização entre as empresas, que, em geral, divulgam as 
ações no que tange a identificação e controle dos riscos, mas não como respondem a eles. 
Os mesmos autores, em 2010, informaram que das 28 empresas que então 
negociavam ADR’s, dentre as sete categorias de riscos requeridas pelo COSO, a maior 
evidenciação é a dos riscos operacionais, e que nenhuma informação acerca de risco de 





O presente estudo é caracterizado como uma pesquisa descritiva, de caráter 
qualitativo e fundamentada em procedimentos bibliográficos e documentais.  
O universo da pesquisa compreende as empresas brasileiras que negociam suas ações 
na NYSE, com corte em outubro de 2012. A amostra a ser examinada nesse estudo é 
composta por 21 empresas, correspondendo assim a 77% das empresas brasileiras listadas na 





















































relatórios não obtiveram o mínimo de comparabilidade, tomando como base a estruturação 
por tópicos, que sofreram fusões ou aquisições recentes que interferiram na convergência 
entre ambos os relatórios e as empresas que não haviam divulgado, até o momento da coleta 
dos dados, os seus Formulários de Referência e 20-F. 
 
Quadro 1 – Relação de empresas estudadas 
Ambev – Cia de Bebidas das Americas Tradicional Consumo não Cíclico 
Banco Bradesco S.A. Nível 1 Financeiro e Outros 
Banco Santander (Brasil) S.A. Nível 2 Financeiro e Outros 
Braskem S.A. Nível 1 Materiais Básicos 
Brasil Telecom S.A. Tradicional Telecomunicações 
BRF S.A. Novo Mercado Consumo não Cíclico 
Centrais Eletricas Brasileiras S.A. – Eletrobras Nível 1 Utilidade Pública 
Cia Brasileira de Distribuição Nível 1 Consumo não Cíclico 
Companhia Energética de Minas Gerais – 
CEMIG 
Tradicional Utilidade Pública 
Cia Paranaense de Energia (COPEL) Nível 1 Utilidade Pública 
Cia Saneamento Básico Est São Paulo – SABESP Novo Mercado Utilidade Pública 
Cia Siderúrgica Nacional Tradicional Materiais Básicos 
Cosan Limited Novo Mercado Consumo não Cíclico 
CPFL Energia S.A. Novo Mercado Utilidade Pública 
Fibria Celulose S.A. Novo Mercado Materiais Básicos  
Gafisa S.A. Novo Mercado Construção e Transporte 
Gerdau S.A. Nível 1 Materiais Básicos 
Itaú Unibanco Holding S.A. Nível 1 Financeiro e Outros  
Petrobras –Petróleo  Brasileiro S.A. Tradicional Petróleo, Gás e Biocombustíveis 
Tim Participações S.A. Novo Mercado Telecomunicações  
Vale S.A. Nível 1 Materiais Básicos  
Fonte: Dados de pesquisa 
 
Os dados foram inicialmente coletados no banco de dados da CVM, buscando-se os 
fatores de riscos evidenciados dentro do Formulário de Referência, em paralelo à busca pelas 
informações prestadas a NYSE, em que se encontra o Form 20-F, que também possui campo 
específico para os fatores de risco. 
Em seguida, foram quantificados os fatores de riscos descritos no Formulário de 
Referências que não estavam presentes no Form 20-F, e vice-versa, além do total de riscos 
evidenciados pela entidade, agrupando os riscos assimétricos na estrutura disposta no 
quadro 2. 
 
Quadro 2 – Grupos de riscos 
Incertezas Econômicas 
Riscos relacionados aos acionistas 
Risco Cambial 
Risco de Mercado 
Risco Operacional 
Riscos Políticos 
Risco de Crédito 
Risco de Liquidez 





















































Riscos de Negócios. 
Fonte: Dados de pesquisa 
 
Posteriormente a criação dessas três tabelas, foram calculados os índices de acordo 










4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 
Esse estudo se propõe a verificar se existe assimetria entre os riscos divulgados no 
Formulário de Referências e no Form 20-F de uma mesma empresa. Para tanto, foram 
desenvolvidos dois quadros (Quadros 3 e 4) com os riscos assimétricos existentes em um 
relatório, mas ausentes no outro. 
 
Quadro 3 – Riscos presentes no Form 20-F e ausentes no Formulário de Referências 
TIPOS DE RISCOS TÓPICOS ASSIMÉTRICOS EMPRESAS 
Incertezas Econômicas 4 4 
Riscos relacionados aos acionistas 71 13 
Risco Cambial 0 0 
Risco de Mercado 1 1 
Risco Operacional 8 3 
Riscos Políticos 3 2 
Risco de Crédito 2 1 
Risco de Liquidez 1 1 
Risco Legal e Regulatório 5 4 
Riscos de Negócios 0 0 
Fonte: Elaboração própria 
 
Observa-se no quadro 3 que o tipo de risco mais assimétrico quanto à diferença entre 
o Form 20-F e o Formulário de Referências é o risco relacionado aos acionistas, que inclui 
divergências como restrições à capacidade de recebimento de proventos pelos acionistas 
estrangeiros e os possíveis impactos da volatilidade do mercado brasileiro na capacidade de 
o investidor poder atingir um preço-alvo para a alienação dos valores mobiliários. Tais riscos 
teriam encaixe no Item 3 “Seção C – Aos acionistas” do Formulário de Referências, de forma 
que riscos como recebimento de juros sobre capital próprio, exercício do voto, ainda que 
direcionados aos investidores estrangeiros, deveriam constar desse documento. 
Em segundo lugar está o Risco Operacional, em que informações relevantes, como a 
prestada pela COPEL: “somos estritamente responsáveis por quaisquer danos decorrentes de 
prestação inadequada de serviços de energia elétrica, e nossas apólices de seguro podem não 
cobrir inteiramente tais danos”, ou pela Gafisa S.A., empresa de construção civil, que não 





















































concorrência, e dificuldade em encontrar bons terrenos para aquisição, deixaram de ser 
igualmente divulgadas. 
A assimetria do Risco Legal e Regulatório foi diversificada. A Companhia Brasileira 
de Distribuição, por exemplo, não evidenciou a possibilidade de mudança de 
regulamentação pelo Banco Central do Brasil, que deveria ter sido feito na “Seção H – A 
regulação dos setores em que o emissor atue” do Referências. O Itau Unibanco não 
evidenciou na seção adequada: “aumentos nas exigências de reservas e depósitos 
compulsórios podem afetar de forma negativa e material nossos negócios, nossa situação 
financeira e o resultado das nossas operações”.  
Nas incertezas econômicas, foi predominante o risco de inflação inerente ao Brasil. A 
Ambev não divulgou dentro da seção G ou A que: “as incertezas econômicas e a volatilidade 
no Brasil poderão afetar negativamente os nossos negócios”. Também a Eletrobrás: “Inflação, 
e as medidas do governo brasileiro para conter a inflação, poderão contribuir 
significativamente para incerteza econômica no Brasil e afetar adversamente nossos 
resultados operacionais”. E a Copel: “Evolução negativa de outras economias nacionais, 
especialmente nos países em desenvolvimento, pode afetar negativamente os investimentos 
estrangeiros no Brasil e o crescimento econômico do país”. Já a Fibria deixou de expor, nos 
mesmos campos, tópico relativo a exportação: “Como resultado das exportações, nossa 
condição financeira e os resultados operacionais podem ser afetados adversamente”. 
Quanto aos Riscos Políticos, a Cemig e a Eletrobras não divulgaram riscos acerca da 
incerteza política e de sua interferência nas atividades e de possíveis mudanças ocasionadas 
no cenário econômico em caso de mudança de Presidente da República. 
Agrupando os riscos em quadro como feito anteriormente com o os tópicos do Form 
20-F: 
 
Quadro 4 – Riscos presentes no Formulário de Referências e ausentes no Form 20-F 
TIPOS DE RISCOS TÓPICOS ASSIMÉTRICOS EMPRESAS 
Incertezas Econômicas 2 1 
Riscos relacionados aos acionistas 12 8 
Riscos Cambial 2 2 
Risco de Mercado 10 7 
Risco Operacional 8 6 
Riscos Politicos 1 1 
Risco de Crédito 1 1 
Risco de Liquidez 0 0 
Risco Legal e Regulatório 7 4 
Riscos de Negócios 0 0 
Fonte: Elaboração própria 
 
Dentro do Formulário de Referência, os riscos encontrados foram mais diversificados. 
Mais uma vez predominou a assimetria dos riscos relacionados aos acionistas, embora em 
proporção bastante inferior, ressaltando riscos como a possibilidade do não recebimento de 
dividendos ou juros sobre capital próprio e hipóteses de diluição das participações em 
função de aumentos no capital social. 
Risco de Mercado foi o segundo mais assimétrico, seguido dos riscos Operacional e 





















































as empresas, atendo-se, na maioria das vezes, a relatar relações entre controladas e 
controladoras. O risco Legal e Regulatório também foi heterogêneo, com empresas 
divulgando desde possíveis mudanças na regulação de seu setor, até possíveis processos a 
seus produtos e regulamentação ambiental e fiscal. 
Após quantificar as assimetrias encontradas entre os relatórios, foi criada uma tabela 
com o total dos riscos divulgados, os riscos assimétricos e a razão entre os riscos assimétricos 
e o total divulgado, com o objetivo de estabelecer um índice para o nível de assimetria entre 
os dois Formulários, conforme o quadro abaixo: 
 







Banco Santander (Brasil) S.A. 31 0 0,00% 
Braskem S.A. 39 0 0,00% 
Gerdau S.A. 26 0 0,00% 
TIM Tim Participações S.A. 38 0 0,00% 
BRF S.A. 37 1 2,70% 
Vale S.A. 37 1 2,70% 
Cosan Limited 55 4 7,27% 
Cia Siderúrgica Nacional 29 3 10,34% 
Itaú Unibanco Holding S.A. 29 4 13,79% 
CPFL Energia S.A. 25 4 16,00% 
Ambev – Cia de Bebidas das Américas 37 7 18,92% 
Brasil Telecom S.A. (Oi) 35 9 25,71% 
Banco Bradesco S.A. 30 8 26,67% 
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. – 
Eletrobras 
36 10 27,78% 
Cia Saneamento Básico Est São Paulo – 
SABESP 
31 9 29,03% 
Gafisa S.A. 53 17 32,08% 
Companhia Energética de Minas Gerais – 
CEMIG 
37 12 32,43% 
Cia Paranaense de Energia (COPEL) 37 12 32,43% 
Fibria Celulose S.A. 45 15 33,33% 
Cia Brasileira de Distribuição 24 9 37,50% 
Petrobras –Petróleo  Brasileiro S.A. 29 13 44,83% 
Fonte: elaboração própria 
 
Ao estabelecer um ranking de acordo com o nível de assimetria, para testar se existe 
diferença entre o nível de assimetria entre os segmentos, separamos as empresas e utilizamos 
a média para quantificar a quantidade de tópicos divulgados e seu nível de assimetria. 
 
Quadro 6 – Nível de assimetria por Segmento 




Tradicional 167 44 26,35% 
Nível 1 258 44 17,05% 





















































Novo Mercado 284 50 17,61% 
Fonte: elaboração própria 
 
Conforme apresentado, a amostra é composta por 8 (oito) empresas pertencentes ao 
Nível 1, 7 (sete) empresas participam do Novo Mercado, e 5 (cinco) do Tradicional, sendo 
apenas 1 (uma) empresa participante do nível 2. As empresas do segmento Tradicional têm 
se mostrado mais assimétricas quanto a divulgação do risco, o que é consistente com a ideia 
de que elas têm um nível de Governança e Transparência inferiores a seus pares de 





Este estudo teve como objetivo principal investigar a assimetria entre os Formulários 
submetidos a duas bolsas diferentes (NYSE e BM&FBOVESPA) por empresas brasileiras, 
mais precisamente quanto aos fatores de risco a que estão expostas. 
A princípio, a assimetria dos Formulários deveria ser próxima a 0%, considerando 
que uma informação já gerada não deveria incorrer em empecilhos para sua divulgação 
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999) e também que as empresas deveriam divulgar tanto as 
informações positivas quanto negativas (GOULART, 2003). É esperado que haja riscos 
específicos a mercados, normalmente derivados de características jurídicas locais ou 
internacionais, sem que haja um motivo para que essa informação de risco seja divulgada a 
todos os mercados de maneira idêntica. 
Foi verificado que existem diferenças e tópicos assimétricos entre o Formulário de 
Referências e o Form 20-F, sendo a maior incidência no mercado Tradicional e havendo 
pouca distinção entre os índices médios de assimetria do Nível 1 em relação ao Novo 
Mercado. Não foi possível estabelecer um relação consistente quanto ao Nível 2, já que a 
amostra continha uma única empresa listada nesse segmento. Os resultados sugerem que as 
exigências adicionais de Governança para os níveis superiores ao Tradicional não impactam, 
substancialmente, na redução desse tipo de assimetria, embora o estudo não tenha caráter 
inferencial e esteja, portanto, limitado a essa amostra. 
Dentre os riscos omissos em um dos relatórios, os mais frequentes são os que tratam 
dos Acionistas, Operacional e Legal e Regulatório, respectivamente, sendo o primeiro o mais 
representativo por uma larga margem em relação aos demais, demonstrando que as firmas 
têm atribuído diferentes graus de importância ao disclosure de informações e restrições de 
direitos e riscos referentes aos papéis de sua emissão e essas diferenças são significativas. 
Verificou-se que apenas 4 empresas (19,04% da amostra) apresentaram relatórios 
efetivamente idênticos, acompanhadas de 3 empresas (14,29%, frequência individual; 33,33% 
frequência acumulada), que tiveram grau baixo de assimetria (IA < 10%), indicando que 
parcela significativa das empresas que transacionam valores mobiliários em mais de um 
mercado estão apresentando divulgações bastante divergentes.  
Há que se notar, ainda, que a frequência de ausências foi maior nos Formulários de 
Referências que nos 20-F: o total de omissões nos 20-F foi 43, enquanto o total nos 
Referências montou 95, uma variação de aproximadamente 121%. Esses dados sugerem que 
as firmas estão mais preocupadas com a divulgação de riscos ao mercado estadunidense que 
ao brasileiro, mesmo se considerada a hipótese de que há necessidades específicas de 





















































de se tentar aprimorar o nível de transparência e melhorar as práticas de governança, pode-
se explicar também ao mercado brasileiro, por exemplo, que os detentores das ADS terão 
direitos restritos por características especificas ao sistema jurídico internacional, sendo 
razoável afirmar que problemas relacionados ao exercício desses direitos possa afetar a firma 
emissora internacionalmente e isso repercutir nos valores mobiliários brasileiros. 
Como propostas de estudos futuros, convém avaliar um intervalo maior de tempo, a 
fim de se identificar a evolução ou estática da assimetria, e estudos de caso nas empresas, no 
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